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19 月 28 日国常会提出推出一批务实管用的增量政策，其中会议具体提到的“综合运用并适时调整货币政策工具”，“增加科技创新和技术改造、支农

支小等再贷款额度”，“研究出台稳定房地产市场…等政策措施”在“929”系列政策中已经落地；10 月 9 日财政部宣布“安排使用 5500 亿元地方政府

债务结存限额”是对国常会“用好地方政府债务结存限额”部署的进一步落实。 

2财政部安排使用地方政府债务结存限额 5500亿元，用于提高县区一般公共预算保障能力和支持地方扩大有效投资。下达地方的 5500亿元地方政

府债务结存限额中，一般债务结存限额 3000亿元，全部分配县区使用，专门用于提高县区一般公共预算保障能力；专项债务结存限额 2500亿元，

分配给今年第四季度有实际项目资金需求的地区，并向经济大省倾斜，支持优先保障在建项目资金需求，新建项目聚焦“六张网”建设等重点领域，

有效发挥政府投资带动作用。  

什么是地方债结存限额？地方债务限额是我国对地方政府法定债务实行限额管理的一项制度，由国务院报全国人民代表大会或其常务委员会批准。

“结存限额”是地方政府债务限额中尚未被实际债务余额占用的部分，简单理解就是剩余的可以使用的债务空间。它是一个动态数，是到期债务被偿

还或过往额度未被完全使用所释放出来的空间。近年来“地方债结存限额”这一财政增量工具被多次使用（表 1），一则使用地方债结存限额，流

程相对简单灵活，不涉及赤字调整，无需通过人大常委会审批；二则 2022 年以来，往往是下半年面临化债清欠、稳增长诉求等因素叠加，地方财

政需要去适度补充增量财力。本次 5500 亿元空间使用后，今年末地方债结存限额预计还剩 6000 亿元。 

32022年盘活 5029亿元专项债结存限额，主要用于支持重大项目建设、形成实物工作量。 

42023年通过特殊再融资债使用约 1.39万亿元限额空间，重点缓释高风险地区偿债压力、推进存量债务化解。52024年安排 4000亿元结存限额，

主要用于补充地方综合财力、化解存量政府投资项目债务和清偿拖欠企业账款。 

62025年盘活 5000亿元，其中约 3000亿元用于补充地方财力和化解存量债务、2000亿元用于支持经济大省的项目建设。 

7本次 5500亿元盘活后，今年末地方债结存限额预计还剩 6000亿元左右，其中一般债 2500亿元左右，专项债 3500亿元左右，理论上可供明年继

 

1 https://www2.xinhuanet.com/politics/20260928/50bcc2ca66934feeabf4d1a9e1af9aa8/c.html 
2 https://zwgls.mof.gov.cn/gzdt/202610/t20261009_4002433.htm 
3 最早于 2022年 8月国常会提出（https://www.gov.cn/xinwen/2022-08/24/content_5706689.htm）：“依法用好 5000多亿元专项债地方结存限额，10月底前发行完

毕”；2022年 9月国常会进一步展开（https://www.gov.cn/xinwen/2022-09/08/content_5709067.htm）：“依法盘活地方 2019年以来结存的 5000多亿元专项债限

额，70%各地留用，30%中央财政统筹分配并向成熟项目多的地区倾斜。各地要在 10月底前发行完毕，优先支持在建项目，年内形成更多实物工作量。” 
4 “中央财政给予必要政策支持，在地方政府债务限额空间内，安排一定规模再融资政府债券，支持地方特别是高风险地区缓释到期债务集中偿还压力，降低利息支出

负担”（https://www.mof.gov.cn/gkml/caizhengshuju/202407/t20240701_3938460.htm） 
5 “中央财政从地方政府债务结存限额中安排了 4000亿元，补充地方政府综合财力，支持地方化解存量政府投资项目债务和消化政府拖欠企业账款”

（https://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202410/t20241012_3945410.htm） 
6 “地方政府债务结存限额中安排了 5000亿元，用于补充地方政府综合财力和扩大有效投资。其中，新增了 2000亿元专项债券额度，专门用于支持部分省份投资建

设。”（https://finance.people.com.cn/n1/2025/1031/c1004-40594011.html）“今年的 5000亿元除用于补充地方政府综合财力，支持地方化解存量政府投资项目债

务，消化政府拖欠企业账款外，还安排额度用于经济大省符合条件的项目建设，精准支持扩大有效投资，更好发挥经济大省挑大梁的作用。”

（https://www.cnfin.com/zs-lb/detail/20251017/4319250_1.html） 
7 截至 2025年末，一般债存量限额为 18.0689万亿元，余额为 17.5124万亿元（https://yss.mof.gov.cn/2025zyjs/202607/t20260715_3993585.htm），故一般债结存
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续使用。 

本次增量政策与过去有何不同？历年对比，今年的结存限额使用安排与去年较为接近，均在 10 月落地、规模接近；均是一部分用于补充财力，一

部分用于经济大省项目建设。和去年区别，一是今年使用 3000 亿元直达县区，专门用于提高县区财力，较去年的“补充地方财力和化解存量债务”更

加专注于基层保障。这反映了尽管年内财政收入强于支出，但区县财政压力或仍然较大；区县财力紧张叠加土地财政收入下行，或许是今年地方财

政支出较弱的原因之一。区别二是今年明确支持“六张网”等重点领域，与 9 月底宣布的 PSL 支持范围拓展至“六张网”建设属于一脉相承的政策组合，

反映了当下“六张网”建设是国内稳投资的重要抓手。 

如上文所述，2022年使用结存限额主要用于建设，以新增专项债为主；2023-2024年使用结存限额主要用于化债、清欠款和补充财力，发行特殊再

融资一般债和特殊再融资专项债。与本次政策均有差异。 

和今年最接近的是去年 10月动用的 5000亿元地方债结存限额（本次 5500亿元），其中 3000亿元用于补充地方财力和化解存量债务，发行形式

以特殊再融资一般债为主、特殊再融资专项债为辅（本次同为 3000亿元，全部分配县区用于保障财力）；2000亿元用于经济大省项目建设，发行

形式为新增专项债（本次略增至 2500亿元，倾斜于经济大省和在建项目，新建项目聚焦“六张网”等重点领域）。 

除投向和领域外，由于本次 3000 亿元是用于保障县区一般公共预算财力，因此不排除今年的 3000 亿元结存限额是以新增一般债的形式发出的可

能性，而去年则以特殊再融资一般债为主。 

如何看 5500 亿结存限额使用对于四季度固定资产投资、GDP 目标实现的影响？本次增量政策的下达，将调整市场对政策支持内需的基础预期。本

次增量政策中的专项债部分明确支持“六张网”建设，而专项债又可作为项目资本金，意味着重点领域的项目建设有了更广的资金来源，简单估算 2500

亿元新增专项债或可拉动四季度固投增速 3.3 个百分点。除本次增量政策外，四季度 8000 亿元新型政策性金融工具的落地是另一线索，9 月落地

约 1000 亿元8，剩余 7000 亿元左右。需要注意，从项目到 GDP 会存在几个短期视角下的漏损：一是项目签约开工到资本形成存在时滞，部分项

目的影响会落于明年；二是地方财政存在压力的背景下，项目的配套资金和杠杆比例会低于往年；三是今年新型政策性金融工具投向新产业比例较

高，新产业久期较长，前期乘数效应可能会略低于往年。但是，以去年四季度 37.4 万亿元的 GDP 基数来看，1870 亿元-3740 亿元的 GDP 拉动就

对应季度 GDP 的影响 0.5-1.0 个点，我们估计财政加速和固投修复将大概率推动四季度 GDP 增速有所反弹，即经济将实现短周期触底。 

假设专项债的资金倍数为 1.5倍，简单测算可得 2500亿元专项债资金对应的项目投资规模为 3750亿元，对四季度固投的拉动或为 3.3个百分点。

但需要注意的是，一则除了专项债拉动外，还有新型政策性金融工具、PSL 等多资金均可拉动固投，3.3 个百分点的拉动仅基于增量专项债部分，

考虑到新型政策性金融工具等其他政策的拉动，实际可能更多。二则除了拉动项外，可能还存在其他领域的固投拖累项，因此全年固投表现需综合

考虑。三则去年四季度也曾下达 2000 亿元新增专项债和 5000 亿元新型政策性金融工具，但存在一定传导时滞，两项政策对固投增速的拉动主要

作用于今年一季度，因此此处测算仅为理论情形，并不代表所有增量政策均全部作用于今年四季度。四则由于 PSL、专项债、中央预算内投资、新

型政策性金融工具都可能用于“六张网”等重点领域建设，因此在计算时不宜简单叠加。 

最后是对资产定价的影响。从债市来看，逻辑上一是将增加债券供给；二是会提升名义 GDP 预期。四季度政府债供给将在年初计划的基础上额外

增加约 5500 亿元地方债增量。具体来看，9增量政策后，Q4 地方债预计还要发行 1.64 万亿元，同比多增约 3163 亿元左右。需要注意的是，考虑

到国债，仍有一定的净供给压力，Q4 国债净融资规模预计约在 2.09 万亿元，较去年同比多增约 9153 亿元；国债地方债合计同比多增约 12316 亿

元。不过 10 月前三周国债净融资已有 3300 亿元；后续供给增量相对可控。此外，今年以来一般债加权平均期限为 8.6 年、专项债加权平均期限为

17.4 年，本次增量一般债居多，意味着增量供给的期限相对较短（表 2）。债券供给并不是关键，关键的是政策落地对于四季度 GDP 的影响，市

场可能仍在观测这一线索是否有证据出现。 

 

限额空间为 5566亿元，本次使用 3000亿元后，剩余约 2500亿元；截至 2025年末，专项债存量限额为 39.9185万亿元，余额为 37.3108万亿元

（https://yss.mof.gov.cn/2025zyjs/202607/t20260715_3993577.htm），故专项债结存限额空间为 26077亿元，但其中 2万亿元为特殊再融资专项债，因此实际专项债

结存限额为 6077亿元，本次使用 2500亿元后，剩余约 3500亿元。 
8 详见前期报告《年初以来科技资产定价的五个阶段》。 
9 本次测算均不考虑普通再融资一般债、普通再融资专项债带来的影响，因这两类地方债的短期发行无明显规律，且它们对地方债净融资带来的影响较小，可忽略不

计。 
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据测算，本次结存限额增量政策下达前，四季度一般债预计还要发行 1379 亿元左右，本次增量政策下达后，四季度一般债预计还要发行 4379 亿

元，与去年同期的一般债发行规模相比，增量政策带来的一般债同比多增约 1216亿元。 

本次结存限额增量政策下达前，四季度专项债预计还要发行 9551亿元左右，本次增量政策下达后，四季度专项债预计还要发行 12051亿元，与去

年同期的专项债发行规模相比，增量政策带来的专项债同比多增约 1947 亿元。两项合并后，四季度预计还要发行 1.64 万亿元左右，同比多增约

3163亿元。 

从权益市场来看，它实际上也处于两个线索的影响之下：一是全球科技资产大致同步的表现，如我们在周报《年初以来科技资产定价的五个阶段》

中所指出的，9 月中旬以来是第五个阶段，资产再度出现波动，营收验证、供应链摩擦等新问题出现；二是稳增长和内需修复，目前市场存在积极

预期，但进一步激发需要更显性的证据。四季度财政加码的背景下，内需相关领域会否有强验证出现，将是这部分资产定价的关键。广义财政的落

地速度将是观测后一线索的依据。 

风险提示。外部环境变化超预期导致海外经济压力显著加大，国内经济短期压力超预期，稳增长政策力度超预期，财政收支短期低于预期或者超预

期，地产销售和新开工的压力上升超预期，土地市场表现低于预期或者超预期，海外经济表现变化导致出口表现超预期，地缘政治风险超预期。 
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表 1：近年来地方债结存限额的盘活和使用情况 

时间 规模 类型 用途 

2020年 12月—2021年 9月 6128亿元额度 特殊再融资一般债、特殊再融资专项债 
2020年 12月起，再融资债开始出现“偿还政府存量债务”等用途，共计

6128亿元用于建制县区隐性债务风险化解试点。 

2021年 10月—2022年 6月 约 5042亿元 特殊再融资一般债、特殊再融资专项债 
广东等地自 2021年 10月启动全域无隐性债务试点，依法依规清理存量隐

债；北京、上海等随后开展类似试点。 

2022年 9月—2022年 12月 5029亿元 新增专项债 
“依法盘活用好专项债务结存限额 5029亿元”，地方已基本完成发行；用于

项目建设。 

2023年 10月—2024年 9月 约 1.5万亿元 特殊再融资一般债、特殊再融资专项债 
在地方政府债务限额空间内安排一定规模再融资政府债券，支持高风险地

区缓释债务集中偿还压力、降低利息负担。 

2024年 10月 4000亿元 特殊再融资一般债、特殊再融资专项债 
补充地方综合财力，支持化解存量政府投资项目债务、清理拖欠企业账

款，并增强基层“三保”保障能力。 

2025年 10月 5000亿元 
2000亿元为新增专项债、3000亿元为特殊

再融资一般债和特殊再融资专项债 

用于补充地方政府综合财力和扩大有效投资；其中 2000亿元新增专项债

额度专门支持部分省份项目建设。 

2026年 10月 5500亿元 3000亿元一般债、2500亿元专项债 
一般债 3000亿元全部给县区，提高一般公共预算保障能力；专项债 2500

亿元支持 Q4实际项目资金需求，重点投向在建项目、“六张网”等。 

数据来源：财政部，企业预警通，广发证券发展研究中心。注：2020年 12月-2022年 6月的两轮化债行动，没有明确为盘活地方债的结存限额空间，但其实质确是在使用地方债的结存限额。 

 

 

图 1：地方债与国债结存限额占总余额限额比重 

 

数据来源：财政部，广发证券发展研究中心。注：该比重为历年地方债/国债结存限额规模÷地方债总余额限额计算得出。由于 2024年末一次性调增 6万

亿元的置换限额，因此我们主要使用剔除了置换限额后的口径。 
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图 2：剔除置换限额后，结存限额年度变化（万亿元） 

 

数据来源：财政部，广发证券发展研究中心。注：正数为在那一年地方债结存空间在累计增加，负数为在那一年地方债结存空间在消耗。 

 

 

 

图 3： 地方一般债限额结存空间（万亿元）  图 4：地方专项债限额结存空间（万亿元） 

 

 

 

数据来源：财政部，广发证券发展研究中心  数据来源：财政部，广发证券发展研究中心 
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图 5：国债+地方债净融资：本年较上年同期（周度差值与累计差额，亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

表 2：不同类型地方债的加权平均期限（年） 

口径 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

所有地方政府债 10.3 14.6 12.0 13.2 12.4 14.4 15.4 15.3 

地方一般债 12.1 14.7 7.7 7.9 7.4 8.4 8.8 8.6 

新增一般债 11.4 16.9 8.8 9.1 8.4 8.9 9.2 9.2 

再融资一般债 12.4 13.2 7.2 7.4 7.1 8.2 8.7 8.4 

普通再融资一般债（偿还地方债券） 12.4 13.4 7.2 7.4 7.4 8.2 8.6 8.4 

特殊再融资一般债（偿还存量债务）  8.5 7.3 5.7 6.6 8.1 9.6 10.0 

地方专项债 9.0 14.6 14.2 15.5 15.2 16.0 17.6 17.4 

所有新增专项债（项目+中小银行+特殊新增） 8.0 15.1 15.8 17.2 17.9 17.3 18.0 18.6 

普通新增专项债（项目+中小银行） 8.0 15.1 15.8 17.2 18.2 19.4 17.3 18.2 

特殊新增专项债     13.7 9.8 19.7 19.4 

所有再融资专项债 12.0 11.6 9.8 9.4 10.0 14.7 17.1 16.0 

普通再融资专项债（偿还地方债券） 12.0 11.9 11.3 10.6 9.4 8.5 11.3 10.6 

特殊再融资专项债（存量债务+置换隐债）  8.9 6.6 4.0 12.0 18.7 19.8 19.5 

数据来源：企业预警通，广发证券发展研究中心 
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国家或地区传播或者分销本报告。 
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